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σ（ΔＰ／Ｐ）＝2.830・0.008

＝0.02264＝2.264(％） （答） 2.26（％）

② 月次標準偏差は、年率の標準偏差の 12 分の１で、次式のとおりであ

る。

年率の標準偏差
月次の標準偏差＝

12

よって、月次の標準偏差σM(ΔＰ／Ｐ）は

σY(ΔＰ／Ｐ）
σM(ΔＰ／Ｐ）＝

12

2.264
＝ ＝0.6535（％）

12

となる。

（答） 0.65（％）（答） 0.65（％）

６．イミュニゼーション戦略

イミュニゼーション戦略

金利の変化に対するリスクには、①価格変動リスクと②利子再投資リスクがあ

り、この両者のリスクを免疫化（immunize）する投資戦略をイミュニゼーション

戦略という。

イミュニゼーション戦略は、具体的に、金利変動リスクを回避する目標デュレ

ーション（割引債を想定）と債券ポートフォリオのデュレーションを一致させる

ことである。

【イミュニゼーション戦略】

目標のＤMAC＝ポートフォリオのＤMAC

今、残存年数３年、クーポン・レート４％の利付債がある。複利最終利回りは

2.2％であった。この国債のマコーレーのデュレーションである2.89年を投資期

間とし売却する。なお、債券の現在価格は105.17円である。
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売却時点の利子の再投資収益と債券の残存価値を計算し、所有期間利回りを計

算する。この時、金利水準（１％上昇して3.2％になったとする）が変化しても、

所有期間利回りが2.2％確保できればイミュニゼーションが達成されたことにな

る。

ｔ＝０ ｔ＝１ ｔ＝２ ｔ＝３
ＤMAC＝2.89

ｔ

ｃＦ ｃＦ ｃＦ＋Ｆ

①ｃＦ・(1＋ｉ)0.89

②ｃＦ・(1＋ｉ)1.89

ｃＦ＋Ｆ
③
（１＋ｉ)1-0.89

‖

売却時点のＦＶ

ここで、金利水準が１％上昇して 3.2％になった将来価値ＦＶを計算する。

① ｃＦ・(1＋ｉ)0.89＝４・(１＋0.032)0.89＝ 4.1137

② ｃＦ・(1＋ｉ)1.89＝４・(１＋0.032)1.89＝ 4.2453

ｃＦ＋Ｆ 104
③ ＝ ＝103.6402

（１＋ｉ)1-0.89 （１＋0.032)0.11

ＦＶ＝111.9992

次に、所有期間利回りＲHを計算する。

ＦＶ 1/2.89 111.9992 1/2.89
ＲH ＝（ ） －１＝ ( ) －１

Ｐ0 105.17

＝1.02200－１＝2.2％

つまり、その債券のマコーレーのデュレーションの期間に投資すると、

債券を購入してからその後金利水準が変化しても、投資時点（ｔ＝０）の

投資収益率（複利利回り）を確保することができる。これが、イミュニゼ

ーション戦略である。
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イミュニゼーション戦略の欠点

デュレーションは金利変化や時の経過、クーポン・償還額などのキャッシュフ

ローの変化によって変動するので、デュレーションを一致させるようにポートフ

ォリオのリバランスが必要な点が欠点となる。

キャッシュフローの発生がｎ回ある場合

キャッシュフローの発生がｎ回ある場合のイミュニゼーション戦略は、①個々

のｎ回のキャッシュフローごとにそれぞれイミュニゼーション運用を適用する。

また、②全体のキャッシュフローの現在価値を求め、支払全体のデュレーション

を計算し、それに債券ポートフォリオのデュレーションを一致させる。

７．デュレーションを利用した予想価格

予想価格のカイ離

デュレーションを利用した予想価格は、実際価格よりカイ離している（下図）。

それは、金額デュレーションが「価格－利回り曲線」の接線（直線）であるのに

対し、「価格－利回り曲線」は下に凸型の曲線(コンベックス)であることによる。

つまり､デュレーションを用いて計算した予想価格は『接線の傾き(線型近似)』

によるもので、キャッシュフローのバラツキの変化（ＤMAC からのバラツキ）を

考慮していないことによる。利回りの変化△Ｒが大きければ大きいほど、カイ離

幅は大きくなる。このカイ離幅の変化分を明らかにする大きさがコンベクシティ

Ｃである。

【デュレーションによる予想価格】

① 予想価格は、当初の価格の接線上にある。

② 利回り変化が大きくなるにつれて、予想価格は実際価格より「大き

くカイ離」する。

③ 利回り変化に対する予想価格は、常に実際価格を下回る。

④ 利回りが上昇したときの実際の価格下落幅は予想価格より小さく、

利回りが低下したときの実際の価格上昇幅は予想価格より大きい。
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金額デュレーションの加算可能性

各債券の価格変化率は、マコーレーのデュレーションＤMAC 、修正デュレーシ

ョンＤMOD及び金額デュレーションＤDOLを用いて示すことができた。さらに、デ

ュレーションは投資の平均回収期間を表し、割引債のデュレーションは、その割

引債の残存期間に一致する。割引債への投資は投資時点でその投資収益率が確定

するので、利付債であってもデュレーションＤMAC と等しい期間、投資すれば金

利変動リスクを回避することができる。よって、各債券への投資期間をデュレー

ションＤMAC と等しくするとき、金利変動リスクを回避することができる。

このことは、債券のポートフォリオについてもいえることである。

① 目標の投資期間に一致させる債券ポートフォリオの設定

つまり、債券のポートフォリオの金利変動リスクを回避するには、そのポー

トフォリオのマコーレーのデュレーションＤMAC に等しくなるように投資期間

を決定すればよい。

② 債券ポートフォリオの時価総額の影響

ポートフォリオに組み込まれた各債券の金額デュレーションＤDOL の合計が

金利変化に対するポートフォリオ時価総額の変化額である。

各債券の金額デュレーションＤDOL の合計は、その債券ポートフォリオの金

利変動による影響額を示す尺度となる｡これが金額デュレーションのＤDOL加算

可能性の意味である。


